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内容摘要 
    作为一种新型互联网融资模式，股权众筹在我国展现出蓬勃的生长态势。为
推进市场化改革，减轻中小企业融资负担，拓展多层次资本市场，我国应当顺应
国际资本市场监管方式的变革，为股权众筹设计合理合法的监管方式。适逢《证
券法》修改，《证券法》修订草案扩大了“证券”的范围，有关立法明确了股权
众筹公开发行证券的性质，并搭建了小额发行豁免制度的基本框架。目前股权众
筹的实践还存在诸多问题和风险，此时应当刻画出具有我国特色的小额发行豁免
制度的具体细节，在资本形成与投资者保护之间寻求平衡，为股权众筹在我国健
康快速发展创造良好的法律环境。 
本文包括引言、正文、结语三个部分，其中正文分为三章： 
第一章首先明确了小额发行豁免制度的概念和发行周期短、发行费用低等特
征，以及股权众筹在国内外迅速发展的现状；其次，构建小额发行豁免制度的意
义在于加速股权众筹合法化进程、拓宽中小微企业融资渠道、加强投资者保护、
促进多层次资本市场的完善等；最后，通过比较分析美国、意大利、日本和澳大
利亚的股权众筹小额发行豁免制度，为构建我国的小额发行豁免制度提供启示和
借鉴。 
    第二章在结合国外股权众筹小额发行豁免的制度设计的基础上，对股权众筹
小额发行豁免制度的基本构成和存在问题进行解剖，提出应在发行人资格、发行
限额、投资限额、信息披露等方面构建我国的小额发行豁免制度。 
第三章提出了构建我国股权众筹小额发行豁免制度的具体建议，包括审查发
行人资格、完善发行注册（或核准）豁免程序、建立投资者保护机制与信息披露
制度、明确融资中介机构责任以及完善相关配套制度等。 
 
关键词：股权众筹；小额发行豁免；投资者保护 
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ABSTRACT 
As a new type of Internet Finance, equity crowdfunding shows a vigorous 
growth trend in our country.	In order to promote the market-oriented reform, reduce 
the financing burden of small and micro enterprises and expand the multi-level capital 
market, China should conform to the change of the supervision mode of international 
capital market and design some reasonable and legal supervision modes for the equity 
crowdfunding.	In accordance with the revision of the Securities Act, the Draft of the 
Securities Act expands the scope of the securities. The legislation clarifies the nature 
of the public offering of securities and sets out the basic framework of the small 
issuance exemption system.	At present, there are still many problems and risks in the 
practice of equity crowdfunding. At this time，our country should describe the specific 
details of the small issuance exemption system with Chinese characteristics, and find 
a balance between capital formation and investor protection, in order to create a good 
legal environment for the rapid development of the equity crowdfunding. 
The full text includes three parts: introduction, main text and conclusion, and the 
main text is divided into three chapters. 
The first chapter clarifies the concept of small issuance exemption system and its 
characteristics, such as the short issue period, low issuance cost,	as well as the rapid 
development practice of equity crowdfunding at home and abroad. Secondly, the 
significance of constructing the system of small issuance exemption is to accelerate 
the process of legalization of equity crowdfunding, broaden the financing channels of 
small and micro enterprises, strengthen the protection of investors and promote the 
perfection of multi - level capital market.	 Finally, providing the revelation and 
reference for the construction of China's small issuance of exemption system through 
the comparative analysis of small issuance of exemption system of the United States, 
Italy, Japan and Australia. 
In the second chapter, on the basis of the system design of small issuance 
exemption with foreign equity crowdfunding, the author analyzes the basic 
composition and existed issues of the small issuance of exemption system, and 
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proposes that the small issuance exemption system should be constructed in the 
aspects of issuer qualification, issuance quota, investment limit, distribution method 
and information disclosure. 
The third chapter puts forward some concrete suggestions on how to construct t 
small issuance of exemption system in China, including reviewing the issuer's 
qualification, perfecting the issuance of registration (or approval) exemption 
procedure, establishing investors protection mechanism and information disclosure 
system, and clarifying the responsibility of financing intermediaries as well as 
improving the relevant supporting system. 
 
Key Words: Equity Crowdfunding;	 Small Issuance Exemption; Investor 
Protection 
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引	 	 言	
    作为近年来兴起的互联网金融模式之一，股权众筹在我国迅速发展，响应着
“大众创业、万众创新”①的时代号召，发挥着“优化金融的资金融通和降低交
易成本的功能”，②已经形成了一个初具规模的新型融资市场。股权众筹是指通
过互联网形式进行公开小额股权融资的活动，具有“公开、小额、大众”的特征。
③2015 年 4 月 20 日提交审议的《中华人民共和国证券法（修订草案）》（以下简
称修订草案）第 3 条④的规定扩大了“证券”的范围，股权众筹属于公开发行证
券的本质逐渐清晰。修订草案第 13 条⑤的规定表明我国立法上已经出现允许注册
豁免的趋势，但具体措施还未细化。由于运用股权众筹进行融资的主体通常是中
小微企业，而进行投资的多为广大草根投资者，融资金额为小额、多量，此时豁
免中小微企业履行公开发行的程序对于降低融资成本、提高融资效率来说意义重
大，所以设计股权众筹模式下的小额发行豁免势在必行。 
小额发行豁免制度是指“对融资总额在某一限度以下的中小微企业，既承认
其为公开发行，同时免于公开发行所需注册或核准程序的制度”⑥。小额发行豁
免制度专门适用于中小微企业融资，其制度设计主要考虑促进资本形成和保护投
资者权益两个方面。当前，美国、日本、意大利等国家已经针对小额发行豁免出
台相关法律法规，积极推动了股权众筹在其本国的发展。国内目前尚缺乏专门的
法律规定，但关于小额发行豁免制度的探讨和研究日益增多，学者就如何设计本
土化的小额发行豁免制度从不同角度提出了自己的观点。 
例如，王延川副教授结合股权众筹的特点，认为我国小额发行豁免制度的完
善路径首先是限定投资者的投资限额，适当降低对投资者的财产要求，采取“定
期投资限额与收人比例相结合的方法将投资者进行分类管理”；其次是建立合理
适度的信息披露制度；最后要明确“非法集资”的边界，为股权众筹的发展预留
																																																																
①	 由国务院总理李克强于 2014 年 9 月的夏季达沃斯论坛上首次提出，2015 年 9 月于统一论坛上再次强调。	
②	 杨东.互联网金融风险规制路径[J].中国法学,2015,(3):80-97.	
③  王延川、吴炜 .论我国小额股权众筹发行豁免制度之构建——借鉴美国 JOBS 法案[J].证券法律评
论,2016,(1):56-62. 
④ 《中华人民共和国证券法（修订草案）》第 3 条规定：“本法所称证券是指代表特定的财产权益，可均分
且可转让或者交易的凭证或者投资性合同。”	 	
⑤	《中华人民共和国证券法（修订草案）》第 13 条规定：“通过证券经营机构或者国务院证券监督管理机构
认可的其他机构以互联网等众筹方式公开发行证券，发行人和投资者符合国务院证券监督管理机构规定的
条件的，可以豁免注册或者核准。”	
⑥ 彭冰.中国证券法学[M].北京:高等教育出版社,2007.62-63. 
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2	
	
出合理空间。①陈敦副教授认为，小额发行豁免制度确立以明确豁免的融资金额
和确立企业信息披露的标准为关键点，提出应对融资额在 500 万元以下的股权众
筹企业实行小额发行豁免。②董安生教授从股权众筹属于“证券众筹”的实质出
发，引入以信息披露为核心的小额发行豁免，并强调小额发行豁免制度的适用须
以健全的信息披露制度为基础，强化发起人的信息披露义务。③刘宏光认为，在
注册制改革的背景下，我国有必要参照美国 JOBS法案A+条例中的“简式注册”
制度创设小额发行豁免制度，并在发行主体资格、融资限额、发行形式与交易场
所、发行程序、信息披露、投资限额、融资中介等方面提出了完善建议。④段艺
提出，小额发行豁免应当设立严格的适用条件，第一，严格限制发行额度；第二，
明确股权众筹平台的义务；第三，发行人应限定为产权清晰、专利归属明确的小
微企业、初创企业；第四，建立投资者适格制度。⑤洪锦指出，我国构建小额发
行豁免制度，在建立和完善相关小额发行豁免制度法律规范之外，要严格发行主
体准入制度，建立监管程度与发行额度、发行方式以及发行范围相协调的小额发
行监管机制，并注重制度的整体性建设，完善相关配套措施。⑥ 
   当前，广大投资者对股权众筹的兴趣日渐浓厚，构建股权众筹模式下的小额
发行豁免制度，是促进股权众筹规范化发展的明智之举。学者们提出的各类观点
对构建我国股权众筹模式下小额发行豁免制度具有较强的借鉴意义，但目前的研
究大多较为宽泛和笼统，缺乏更加细致的深入研究，针对性和可行性较弱。因此，
本文拟从更加微观的角度对该选题进行探讨，在对其他国家的相关立法进行比较
分析的基础上，围绕股权众筹模式下小额发行豁免制度的基本构成与存在的问题
进行研究，涵盖发行人资格与条件、豁免注册（或核准）申请与程序、信息披露
与投资者利益保护和中介机构责任等方面，并提出相应的建议，以期能对该选题
有进一步的补充并深化理论研究，提高针对性和可行性。 
																																																																
①  王延川、吴炜 .论我国小额股权众筹发行豁免制度之构建——借鉴美国 JOBS 法案[J].证券法律评
论,2016,(1):56-62. 
② 陈墩、张航、王诗樳.论小额发行豁免制度在我国股权众筹中的确立[J].证券法苑,2015,(2):108-129. 
③ 董安生、刘庆.论股权众筹合法化的前置性规则构建[J].中国物价,2015,(2):49-51. 
④  刘宏光 .小额发行注册豁免制度研究——美国后 JOBS 法案时代的经验与启示 [J].政治与法
律,2016,(11):125-141. 
⑤ 段艺.构建股权众筹小额发行豁免制度研究[J].创新科技,2016,(1):59-62. 
⑥  洪锦 .论我国证券小额发行豁免法律制度的建立——以美国小额发行豁免为例 [J].湖北社会科
学,2009,(4):137-141.	
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第一章	 	 股权众筹模式下小额发行豁免制度概述	
2015 年，李克强总理提出“大众创业、万众创新”，再次让股权众筹成为
万众关注的焦点，股权众筹迅速成为时下互联网金融领域中最炙手可热的一个方
向。①作为一种创新金融机制，股权众筹的出现具有一定的必然性，尤其是当前
世界各国普遍存在的中小企业融资难问题，更加速了股权众筹在各国的迅速发展
与运用。本章拟对股权众筹模式下小额发行豁免制度的概念和特征进行厘清，结
合目前国内外股权众筹的实践情况，重点分析小额发行豁免对于股权众筹的现实
意义，在此基础上，梳理域外主要国家的小额发行豁免制度的立法概况。 
第一节	 	 小额发行豁免概述与股权众筹的实践	
    2015 年 8 月 7 日，国务院证券监督管理委员会（以下简称“证监会”）下
发《关于对通过互联网开展股权融资活动的机构进行专项检查的通知》，对股权
众筹进行了定义：“股权众筹融资主要是指通过互联网形式进行公开小额股权融
资的活动，具体而言，是指创新企业者或小微企业通过股权众筹融资中介机构互
联网平台（互联网网站或其他类似的电子媒介）公开募集股本的活动。”②是否
需要按照公开发行程序进行信息披露是股权众筹合法化道路上的关键问题。若要
求运用股权众筹进行融资的企业履行公开发行程序，则必须提供招股说明书、财
务会计报告等，无疑将增加融资成本，扼杀中小微企业的创业热情；若不要求股
权众筹企业履行公开发行程序，虽然在一定程度上降低了企业的融资成本，但投
资者只能根据企业披露的有限信息作出投资决策，无疑提高了投资失败的风险，
有损投资者的利益。在完全履行与完全豁免的极端之外，一个较优的解决方案是
只有满足一定条件的股权众筹企业可以不履行公开发行核准程序，其余企业必须
履行，③这一方案即小额发行豁免制度。	
																																																																
① 中关村众筹联盟、融 360 大数据研究院.2016 中国股权众筹行业发展趋势[J].中关村,2016,(2):44-47. 
② 刘志硕,主编.股权众筹:创业融资指南[M].北京:机械工业出版社,2017.8-9. 
③ 陈墩、张航、王诗樳.论小额发行豁免制度在我国股权众筹中的确立[J].证券法苑,2015,(2):108-129. 
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	 	 	 	 一、小额发行豁免制度概述	
	 	 	 	 （一）小额发行豁免的概念	
小额发行是指发行总额在法定限额内的证券发行行为，发行金额少是其本质
特征。而小额发行豁免制度是指“对融资总额在某一限度以下的小微企业，既承
认其为公开发行，同时免于公开发行所需核准程序的制度。”①小额发行豁免制
度的正当性依据在于其提高了经济合理性，具体而言，由于存在较高的注册成本，
要求小额发行进行注册或核准是一件成本大于收益的事情，②并且小额发行涉及
风险范围及程度相对可控，对其豁免注册或核准要求不会引发系统性风险。③由
此可见，小额发行豁免制度是专门适用于中小微企业融资的制度设计，它集中体
现了现代证券立法追求促进资本形成与投资者保护的协调与均衡的理念，综合了
公开发行和私募发行各自的优势。④ 
	 	 	 	 （二）小额发行豁免的特征	
    1、发行周期短 
    相对公开发行而言，小额发行的注册核准时间大大缩短，在资金募集上具有
较高的时效性，融资效率提高，降低了时间成本，同时可以保障发行人抓住最佳
的发行和融资时机。 
    2、发行费用低 
与公开发行相比，小额发行免于复杂的注册核准程序，避免了公开发行必备
的申请、核查、承销等冗长程序，也节省了会计师事务所、律师事务所等中介费
用，降低了发行成本。 
 
																																																																
① 彭冰.中国证券法学[M].北京:高等教育出版社,2007.62-63. 
② Steven Bradford, Transaction Exemptions in the Securities Act of 1933:An Economic Analysis [J].Emory Law, 
1996,45:591. 
③  刘宏光 .小额发行注册豁免制度研究——美国后 JOBS 法案时代的经验与启示 [J].政治与法
律,2016,(11):125-141. 
④  洪锦 .论我国证券小额发行豁免法律制度的建立——以美国小额发行豁免为例 [J].湖北社会科
学,2009,(4):137-141.	
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